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壹、前言
行政院國家發展基金（以下簡稱本基金）係依據「產業創新條例」第29條設立，主要業務為配合國家產業發展策略，投資於產業創新、高科技發展、能源資源再生、綠能產業、技術引進及其他增加產業效益或改善產業結構有關之重要事業或計畫等。
本基金為配合全球招商暨因應組織改造相關作業，持續推動跨國政府合作機制，目前與紐西蘭規劃以共同出資模式合作投資兩國之創業投資事業，藉由共同投資創投事業進而投資於兩國產業，以增進雙邊經濟利益，促進產業發展。兩國外交部門代表於今（101）年3月5日於台北簽訂「駐紐西蘭台北經濟文化辦事處暨紐西蘭商工辦事處關於設定共同投資創業投資基金策略合作協議」，為執行並落實協議規範，需於外交部門簽署換文後六個月內，與紐國政府投資管理的「紐西蘭創業投資基金」(New Zealand Venture Investment Fund Limited) 進行協商，以進行後續合作事宜。

本次出國聚焦於與紐西蘭創業投資基金(NZVIF)執行長Franceska Banga 及該基金投資經理Aaron Tregaskis進行密集協商，研擬雙方合作換文之詳細內容，並瞭解該基金運作情形，促成兩國創投事業合作交流之機會。

貳、初步研商議題

本次與NZVIF研商相關議題之摘列如下：

1、 共同基金資金來源
2、 投資/指導委員會之設置

3、 實質審查及核准程序
4、 共同基金投資比率
5、 對紐西蘭及台灣投資要求
6、 資本之要求
參、初步研商結論
一、共同基金期限為5年，5年屆滿時將重新審視此協議。

二、雙方將等比例出資於共同基金或任何被投資之創投事業。
三、共同基金總投資金額上限為美金1.6億元。由國發基金及紐國創投基金各匡列美金8千萬元。
四、預計之資本投資比率為30%/30%/40% (國發基金/紐國創投基金/民間)。

五、任何經由共同基金協議所投資的創業投資事業至少須將基金規模之50％投資於台灣相關公司，50％投資於紐西蘭相關公司。
六、雙方將各派員組成投資及指導委員會，其職能在於提出投資建議及監督共同基金協議之策略方向。

七、雙方日後將以簽訂合作換文方式作為雙方共同合作之依據。
肆、NZVIF之實質審查方式

由於未來台灣或紐西蘭的創業投資業者須分別向本基金及紐西蘭創投基金(NZVIF)提出申請並接受投資評估審查，有必要就紐西蘭創投基金(NZVIF)目前實質審查的相關規定及作法進行瞭解，以協助國內創投業者進行投資申請，並作為本基金之借鏡。 紐西蘭創投基金(NZVIF) 對於其投資案之審查係依據一份完整問卷，要求被投資之創投事業針對問卷內容提供詳細說明（附件1）。問卷內容摘述如次：

一、一般資訊

1) 公司的資訊
請提供下列詳情：
a. 法律的名稱和地址。
b. 主要基金聯繫。
c. 組織的歷史，包括：i.何時以及如何成立 ii.在早期階段投資的參與 iii.目前或以前管理的現有資金表 iv.最大的投資者下管理你的資產比例代表為何？提供有關的詳細資料最大的投資者是誰，並與貴公司之間的關係的性質。

d. 提供該公司進行的所有其他業務活動的概述。
e. 提供普通合夥人或管理公司的財務報表，包括基金的生活和任何審計報告的年度財政預算案的預測。注意：如果基金經理有多個基金，包括合併報表。
f. 提供該公司使用如任何服務機構的詳細訊息如律師、會計師、審計師和其他專業顧問，包括經紀和IT供應商。
2)所有權和治理結構
g. 所有權結構，包括投資委員會。
h. 確定的所有權或資本結構，在過去五年中的任何變化。
i. 是否有預期的所有權或資本結構的任何變化，包括目前基金的籌集資本有關的任何變化嗎？
j. 如果貴公司有母公司，描述母公司可提供之擔保，擔保人和其他資源。
k. 說明治理結構，公司經營範圍內，包括董事會和任何董事委員會的作用。
l. 確定董事會人員，包括簡歷。
3)組織架構
m. 組織結構圖。
n. 誰負責組織運作的功能？
o. 若一般合夥人非管理公司，請解釋。
p. 說明任何其他單位或者個人將參與基金的管理。

二、基金結構

1)基金結構

a. 說明基金使用的投資工具。
b. 基金年限。

2)主要財務條款

c. 提供初始條款。
d. 說明管理費之基礎。
e. 是否對所有投資者一視同仁？

i. 是否對任何投資人提供優惠收費安排，若是，在什麼情況下存在的優惠安排？
ii. 是否對任何投資人提供合作投資的權利？
iii. 是否對任何投資人提供治理職務？

f. 提供任何投資者，包括但不限於，所有有限合夥人與普通合夥的任何一方的信協議的副本。

g. 說明基金之間的GP，包括LP的成本和費用的分配政策：

i.基金開辦費，包括配售代理費
ii.運營開支

iii.實質審查成本

iv.未成投資案之成本
v. 律師費
h. 估計每年營運開支總額的基礎上，從以往資金的經驗。
i. 基金是否可對短期營運資金以外需求進行融資，若是，有何限制？

3)集資

j. 目標基金規模，包括最高和最低的目標大小，最小和最大規模的個別LP承諾。

k. 說明基金，集資和私人資本的建議來源的戰略和時間表。
l. 迄今收到的細節總承諾，包括姓名，聯繫方式和每個投資者承諾的數額。
m. 實際或預期的截止日期。
n. 提供目前所以投資細節。
o. 說明第一次繳款截止後，有關接受其他投資者進場之規定。

三、管理及可用資源

1)普通合夥人、主要人員及其他人員

a.提供一般合夥人、主要人員和投資人員(投資團隊)名字及其他細節。

b.提供投資團隊簡歷，包括：職稱、經歷、學歷等事項。

c.提供聘僱人力分析表說明基金經理人、分析師、管理其其他人員的分配。

d.列明投資團隊成員進行各項業務的時間規劃，包括：開發案源、投資、行政管理、投後管理，每月管理各轉投資公司的天數。

e.提供投資團隊參與此基金之投入程度，若其參與多個基金，請明定參與各基金之時間分配，包括基金之間的過渡時期。

f.提供處理基金各項業務的時間分配。

g.提供投資團隊的其他業務內容。

h.投資團隊如何形成、過去是否曾一起工作過？

i.詳細說明人員聘任、交易資源分配及權責劃分等業務決策。

j.提供過去5年詳細的人員流動情形，包括：離職時間、年資及原因等。

k.基金是否規劃聘任新進人員，說明規劃之聘任之時間、地點及工作任務；另此聘任是否隨基金規模增加而辦理？

l. 公司提供何種人員培訓或專業發展訓練？

m.公司如何管理主要人員異動風險及其繼任規劃？ 

n.提供對投資團隊之保險資訊。

o.公司任何員工是否曾因執行顧問或理財活動而產生違規或是違法事項？若有，請說明其原因及解決方式。

2)佐證

p.詳細說明投資團隊成員之薪酬。

q.說明基金績效獎金之計算方式(可參考附件範例)。

r.詳細說明投資團隊間的績效獎金發放方式。

s.詳細說明投資團隊參與投資流程之程度。

t.詳細說明是否提供獎金或紅利予其他參與投資流程之外部資源？

u.詳細說明基金的catch-up策略。

v.說明基金績效獎金的claw back機制。

3) 利益衝突

w.請說明相關控制機制，包括：新基金與舊基金之間、及與其他投資團隊參與之商業事務之間。

x.說明如何於多個基金間進行投資分配。

y.列明目前所有已知的利益衝突事項。

z.說明投資團隊個人是否可與基金共同投資；若可，請提供過去所有的投資資訊。

aa.若明任何可能與轉投資事業產生之交易情形，包括：收取諮詢服務費、協助籌資及交易之佣金。請說明詳細機制，以確保投資者完全知情。

4) 外部顧問及國際聯繫

bb.說明外部顧問(如：合資夥伴或技術顧問)的專業知識及經驗、如何協助基金運作及其於基金之角色。

cc.投資團隊是否具任何與境外基金經理人或其他投資夥伴聯繫之網路，以利基金投資業務進行？

dd.提供所有境外投資人員之詳細資訊。

5) 投資委員會

ee.提供投資委員會成員之詳細資訊。

ff. 詳細說明投資委員會之決策方式。

gg.提供規劃之開會次數及啟動機制。

6) 投資人監督機制

hh.說明限合夥人顧問委員會(LPAC)的角色、職權、成員規劃及開會方式。

ii.  說明歷年紀錄中任何與諮詢委員會或董事會有關之事項。

四、投資策略

1)投資策略

a.說明該基金之投資策略、市場機會及與其他基金之差異處。

b.說明基金經理人執行投資策略之策略優勢。

c.比較基金與過去基金之策略差異。

d.說明基金投資策略之主要風險及對應之管理方式。

e.說明基金投資期間之總經分析及如何影響基金投資策略。

f.說明基金的合作策略。

2)投資組合架構

g.說明基金投資組合建置原則及如何與投資策略產生關聯。

h.詳細說明基金的投資焦點，及投資於種子期、創建期及早期擴張期的投資分配表。

i.提供舊基金與上述項目相關之詳細資料。

j.提供基金界的焦點，隨著這些行業內的特殊專長。

k.投資組合建置是否隨機金規模變化調整？

l.說明follow-on投資之架構。

五、投資流程

1)案源

a.描述基金取得案源的能力。
b.描述管理案源的流程及競爭優勢。

c.提供先前案源的來源分析。

d.提供對案源有貢獻的人脈關係。

e.案源是否有由其他機構轉介的情形。

2)案件評估

f.描述投資決策的各階段過程。

g.選擇投資標的的關鍵條件。

h.解釋對投資機會及定價的評估方式。

i.說明使用外部顧問作實地審查時的流程。

j.描述分析架構的細節。

k.如何設定回收門檻。

l.如何估定投資風險的類型。

m.提供投資機會被否決之案例。

3)談判及結案

n.組織內部的經驗及技巧為何。

o.少數股權而能保障權益的作法。

4)附加價值

p.描述基金對投資組合的參與。

q.如何釐清公司所需的管理資源為何及如何落實。

r.提出價值創造的案例分析。

s.是否接受董事席次及角色如何扮演。

5)監督管理

t.如何監管投資及所需訊息為何。

u.如何掌握個別資產的風現。

6)出場

v.描述基金出場的條件及策略。

w.提供購併不順利之案例及經驗。 

x.持有少數股權時如何謀求出場。

六、投資績效

1)基金投資績效

a.提供過去實現或未實現的管理基金績效表。

2)個別案件績效

b.提供先前案例之整理表。

c.如過去績效尚未能取得可用類似案例之經驗。

d.未實現獲利者之預估方式。

七、報告

a.描述如何將訊息通知一般合夥人。

b.提供報告範例。

c.提供先前年度報告。

八、評價

a.描述評價政策及程序。

九、其他

a.成就或NZVIF的目標。

b.陳述如何促進對紐西蘭產業發展。

伍、心得及建議
本次赴紐西蘭創業投資基金查訪，獲得紐方人員熱忱之接待，並不吝分享相關業務應用經驗，確實獲益良多，茲將本次查訪之心得與建議整理如下作為參考：

(一) 政府提供資源協助展業發展有其必要性：

    根據紐國經驗，我們可以發現政府資源適時、適當介入重點發展產業，確實可以協助相關產業之發展，因此本基金之設立對於政府促進經濟發展政策之推動應可達到相當之助益。

(二) 紐國與歐美產業連結性強可作為我國廠商進入歐美之跳板：

    紐國多數新創事業係以出售予歐美大廠作為出場方式，且紐國大學生多數於大學畢業後會前往歐美各國工作1-3年，藉此可建立相當之人脈網絡。相對而言，我國廠商不易與歐美廠商建立人脈及商業網絡，較難拓展相關業務。故我國廠商若能與紐方建立合作關係，應有助於擴展歐美網絡及業務。
(三) 紐西蘭創業投資基金評估流程嚴謹：

    紐國創投產業雖仍處於發展階段，但紐西蘭創業投資基金投過建立投資評估流程與機制之方式，引導紐國創投事業採行國際創投實務並將國際創投之一般架構與概念傳授予紐國創投業者，有利紐國創投業者迅速與國際接軌並進行國際籌資。
陸、出國行程

	日期
	工作行程

	4/20(五)～ 4/21(六)
	往程: 臺北(布里斯本(轉機)(紐西蘭奧克蘭

	4/23～4/25 
(一) ～ (三)
	與紐西蘭政府創業投資基金（New Zealand Venture Investment Fund Limited）進行諮商

	4/26（四）

～4/27（五）
	返程：紐西蘭奧克蘭(布里斯本(轉機)(臺北
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